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はじめに
ケインズは富効果(wealtheffect)の重要性を強調したが， ことさら，彼の分
析に組み入れなかった1)といわれる。近年，ケインズ理論の拡充，展開として
「富」が明示的にマクロ経済体系に組み入れられ，いわゆる「富効果」に対す
る認識が高まりつつあるが，いまだ，確固とした議論に達していないように思
われる2)0
そこで，小稿ではメイヤー (6)の所説にそってまず，富と富効果の定義お
よびその諸形態を整理し，つぎに富効果を導入した場合の貨幣，財政政策の有
この拙い小稿を恩師高田保馬，森川太郎両博士の御露前に謹んで捧げる。
1)ペセックーセイビングは「富効果の歴史は経済学で最も皮肉なものの一つである。ヶ
インズは富効果の両方の部分（価格誘発的富効果と利子誘発的富効果）について述べ
ており，その重要性を強調したが，それを彼の分析に組み入れることに失敗して，富
は彼の指から滑り落ちてしまった」 （ただし，引用文中の括弧内の語句は筆者の補遣
である）と述べている（ペセックーセイビング〔1幻， p.21)。
2)児玉〔4〕,4ペー ジ。
??
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効性について /S-LM分析を使用して考察してゆく。
2 富および富効果の定義1)
メイヤー (6)は富効果 (wealtheffect)を「民間部門の純富 (netwealth) ....... 
が民間部間の支出に及ぼす影響」2)(傍点は安部）として定義する。
ここで，民間部門の純富の伝統的な定義は
a : 民間部門の実質純富
K: 民間部門によって保有された資本ストック
A: 外部金融資産の名目ストック
p: 価格水準
とすると，
a=K+似,
と表わされ，外部金融資産a)の名目ストックは
M": 外部貨幣
Bg: 政府発行の利子生み債券
とすると，
A=M"+Bg, 
と表わされるから，民間部門の実質純富は
a=K+ M"+Bg p' 
となる0。
1)メイヤー〔6〕， pp.481-483。
2)メイヤー〔6〕， p.481。
(2・1) 
(2 2) 
(2 3) 
3)外部金融資産は民間部門によって保有される金融資産であるが，民間部門のうち「外
部」部門の負債，通常の例では政府および外国の負債である民間部門の資産である
（メイヤー〔6〕,p. 482)。
4)メイヤー〔6〕， p.482。
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(2•3) で定義された民間部門の実質純富はつぎの二つの径路 (channel)
を通って，民間部門の支出に影響を及ぼす，いわゆる富効果を生じる。
(1) 富ー消費関係を経由する富効果について
この径路による富効果はビグー〔13)およびパティンキン (9)によって強
調された貯蓄ー消費決意に関するものである。この関係の実証的分析はモディ
リアーニ＝プルンバーグ (8)によって行なわれ，利用可能な資産の制約下
で，個人の効用を極大にすることにより，現在の消費に対する需要関数を導出
し，個人の効用は現在および将来の期間における個人の消費の関数として表わ
される。資産は現在および割引された個人の生涯の所得と現在の資産の純価値
の合計として定義される。この定義によれば，個人の現在の消費は資産，資本
の収益率および期間の関数であり，個人の消費関数を集計すると，現在の所
得，期待所得および富を考慮した総消費関数を得ることができる。富は所得の
ようなフローと違って，年々消耗してゆくストックであるから，富の増加によ
る消費性向は所得の増加による消費性向より小さいと仮定される 5)。
(2) ポートフォーリオーバランス関係を経由する富効果について
パティンキン (10)は富の変化が支出に影響を及ぽす他の経路を示した。っ
まり，貨幣の増加による直接的富効果は消費財需要のみならず，個人の資産
のポートフォーリオを構成している財の需要においても成り立つと論じてい
る6)。
資本需要への富の変化の影響はトービン (14)やフォーレイ＝シドラウスキ
-C 1)によっても展開されたものである。しばしば，ポートフォーリオは金
融資産のみで構成されると仮定される。非金融資産のストックに関する決意は
狭義のポートフォーリオ決意に関係する別の投資決意によってなされるものと
みられる。フリードマン＝マイゼルマン C2), フリードマン＝シュワルツ
5)モディリアーニープルンバーグ〔8〕,pp. 390-397。
6)パティンキン〔10〕● p. 24。
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〔3), トービン〔14),フォーレイ＝シドラウスキー〔1)およびパティンキ
ン〔10)は金融資産および非金融資産に関する決意を同じポートフォーリオの
フレームワーク内で統合する広義の分析を使って，利子率と富効果の関係につ
いて論じている。富保有者はポートフォーリオとして，貨幣，金融資産および
非金融資産を保有する。この議論を展開するために，民間部門の純富を変化さ.... 
せる貨幣供給の変化，すなわち「貨幣の雨」(moneyrain)による外部貨幣の増
加の影響を考慮しよう。すべての資産が「正常」であるとすれば7)' 富保有者
はポートフォーリオ中のすぺての資産の需要を増加させる。資本需要が富に関
して正の偏微分をもつ限り，非金融資産の需要には直接的効果がある。耐久財
への支出増加は非金融資産の保有を増加させることにより，ポートフォーリオ
ーバランスを回復させる結果となる。これから展開する単純モデルでは資本需
要方程式が入っていない。しかし，ポートフォーリオーバランスを経由する富
効果をモデルに組み入れる方法は投資が生産者耐久財と同じように消費者が購
入する財をも含むと仮定することであり，そうすれば，投資は純民間富の関数
となる。
3 富効果の諸形態1)
メイヤーは富効果の諸形態について，直接的(direct)および間接的 (indirect)
富効果に二大別し，更に，前者はペセック＝セイビングによる直接的富効果と
パティンキンによる直接的富効果に細分し，また後者を価格誘発的 (price-in-
duced)富効果，利子誘発的 (interest-induced)富効果および所得誘発的 (in-
come-induced) 富効果に各々細分する。では，各々の富効果を考察してゆこ
う。
(1) 直接的富効果 (directwealth effects) 
7)資産需要関数の富に関する偏微分が正である。
1)メイヤー〔6〕,pp. 484-489。
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この富効果は既存の外部金融資産の価値を変化させるよりも，むしろ，民間
部門によって保有された種々の資産を変化させることにより，外部金融資産の
量を変化させることから生ずる。「貨幣の爾」 (moneyrain) による貨幣政策と
新貨幣および債券の発行によって予算赤字をファイナンスする財政政策は直
接，民間部門の純富を変化させる政策行動の例である。純民間富と外部金融資
産の定義式 (2・1),(2・2)から，「貨幣の雨」のある場合は
dA 
dM'' =1 ’ 
(3・1) 
であり，租税および政府支出の両方とも外生的で，貨幣および債券が，いずれ
もファイナンスされる財政政策の場合は
いま，
G: 租税収入によりまかなわれない実質政府支出
とすると，
da ＝ dG 1, (3・2) 
となる。ただし， Gは純民間富の実質価値の増加に帰因するものである。
貨幣政策の主たる手段である公開市場操作も直接的富効果を生じる。伝統的
見地では公開市場操作は政府の利子生み債券と外部貨幣との交換であり，
dA 
dM" =0, (3・3) 
と表わされる。ペセック＝セイビング (12), パティンキン (10) は伝統的見
地に疑問を持ち，直接的富効果はマネタリストによって示されたように，貨幣
の変化が直接，支出に及ぼす効果として説明している。
(i) ペセック＝セイビングによる直接的富効果
ペセック＝セイビング〔12)は要求払預金が民間部門の純富の一部と主張す
るが，伝統的アプローチではそうではない。その理由は要求払預金はそれを保
有する民間部門の資産であるとともに， それを発行する民間部門（銀行）の負
債でもあるからである。ペセック＝セイビングは要求払預金は利子を支払うべ
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き負債でないから，銀行の負債とはならないと主張し，また，バティンキン
(10)は要求払預金は発券銀行の負債を構成するが，銀行は独占的立場から，
費用が0でも資金を集め，また，収益を生ずる資産を購入できるために，ペセ
ック＝セイビングの主張を支持する。要求払預金を創出する費用が0で，支払
準備がない仮定のもとでは，銀行の評価は要求払預金が増加するにつれて高ま
ってゆくであろう。
いま，支払準備が存在すると仮定し，
d : 支払準備と要求払預金の比率
とすると，富は要求払預金 1ドル当り， 1-dだけ増加しよう 2)。
公開市場操作に対するこれらの議論の意義を考察するには，貨幣供給のメカ
ニズムを構築せねばならない3)。
いま，
c: 預金通貨
D: 要求払預金
C : 現金通貨と要求払預金の比率
とすると，
C=cD, 
であり，
R: 支払準備
とすると，
R=dD, 
(3・4) 
(3・5) 
である。外部貨幣は現金通貨として非銀行民間部門によって，また，支払準備
として，銀行部門によって，各々，保有されるから，
2)パティンキン〔11〕はすべての内部貨幣が純富の一部を形成するというペセックーセ
イビングの考えを認めない。だから，内部貨幣を創出する費用は0になることが必要
である（メイヤー (6〕，脚注4,p. 485)。
3)貨幣供給のプロセスについてはパティンキン〔10〕に依存している。
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M': 外部貨幣
とすると，
M"=C+R, (3・6) 
あるいは
M"=C+dD, (3・7) 
となり，
M: 貨幣供給
とすると，
M=C+D, (3・8) 
となる。 (3・6),(3・8)より，貨幣供給関数
M=-cl++d c M'', (3・9) 
を得る。 (3・9)を用いて，公開市場操作 (OMO)の富への効果をみることが
できる。
ここで，
dBg 
dM" 
=-1 ， 
であり，外部金融資産の名目ストックは，
A=M+Bg, 
と構成される。
給 MO=直，
(3・10) 
(3・11) 
(3・12) 
そこで，公開市場操作は，外部貨幣の変化による要求払預金の拡張が富の一部
となると仮定すると，直接的富効果をもつ。
(ii) パティンキンによる直接的富効果
直接的富効果の第二の源泉は民間部門が政府発行の利子生み債券の利子収入
でまかなわれる将来の租税負担の一部または全部を割引くことから生ずる。伝
統的な仮定では，民間部門が政府発行の利子生み債券の増加に伴なう利子収入
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で租税の増加を相殺することを説明しない。もし，民間部門が政府債券の将来
の利札に適用するのと同じ割引率で予想された将来の租税負担を割引くなら
ば，民間部門のポートフォーリオ中の租税負担の現在価値は債券価格（利札の
現在価値および政府債券の額面価格）に丁度等しくなるはずである。
パティンキン (9)は民間部門が租税負担の一部を割引くと仮定することは
合理的であることを示している。
いま，
t : 租税負担の割引率
Bg*: 租税負担を控除した後の政府発行の利子生み債券
とすると，
Bg*=(l-t)Bg, 
となる。
公開市場操作の外部金融資産の名目ストックヘの効果は
糾。Mo=t,
となり，割引きされない場合は
糾。Mo=O,
となる。 (3・15)は伝統的な仮定を示している。
糾。Mo=l,
(3・13) 
(3・14) 
(3・15) 
(3・16) 
のケースは，割引きが完全に行われ，公開市場操作は外部貨幣の変化ととも
に，純民間富も変化する。
(2) 間接的富効果 (indirectwealth effects) 
この効果は民間部門によって保有された資産の既存ストックの再評価から生
じる，実質純民間富の変化に関するものである。既存資産の実質価値は生産物
価格の変化（価格誘発的富効果），利子率の変化（利子誘発的富効果）および所得水
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準の変化（所得誘発的富効果）によっても変化する4)0
(i) 価格誘発的富効果
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外部金融資産の名目ストックは外生変数で一定である。実質消費が実質富に
依存するから，価格水準の上昇は外部金融資産の実質価値の減少を通じて実質
消費を減少させるであろう。
すなわち，実質純民間富の価格変化は，
da A 
屁＝―戸’ (3・17) 
となる。
(ii) 利子誘発的富効果
市場利子率の変化は債券と資本ストックの市場価値の変化に関係する。この
効果はケインズによって言及され，メッツラー (5〕によってはじめて，マク
ロ経済モデルに導入された。数年前に，モディリアーニ〔7〕は連邦準備銀行
-MITー ペン・モデルにおいて，この効果は貨幣的変化が総需要に影響を及
ぽす重要な径路であることを実証した。
(a) 政府債券との関連について
2種類のタイプの債券，つまり，利札は一定であるが，債券価格が変化する
(fixed coupon-variable price)債券と利札は変化するが，債券価格が一定の
(variable coupon-fixed price)債券を考えよう。政府および企業の債券は一般
的に前者である。債券が発行された時点では利札は一定であるから，債券の市
場利子率は債券価格が変化するときにのみ変化しうる。
いま，
Pが債券価格 (Bgの価格）
r : 市場利子率
b : 一定の利札
4) 「価格誘発的」および「利子誘発的」富効果の言葉はペセック＝セイビング〔12〕
(pp. 12-13)による。
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とし，政府債券は永久債券とすると，
b PB=一，r 
また， (2•2) より，
b A=M"+―’ r 
を得る。
そこで，外部金融資産の名目価値の利子誘発的変化は
dA b ＝一dr r2' 
となろう。
(3・18) 
(3・19) 
(3・20) 
利札が変化し，債券価格が一定の債券では利子誘発的富効果を無視してもよ
いので，公開市場操作では富効果は生じない。すなわち，
給bMo=0, (3・21) 
となる。他方，利札が一定で債券価格が変化するケースでは公開市場操作によ
って富効果が生じる。すなわち，
糾。Mo=-'2・品 (3・22) 
と表わすことができる。
(b) 資本（株式）との関連について
JS-LMモデルでは，資本ストックは物理的単位が一定として取り扱われて
いる。この仮定はたとえ純投資があっても，総供給の影響は無視できるので，
資本ストックの変化が既存資本ストックの変化にくらぺて比較的小さいことを
説明している。しかし，資本の価値単位を変化させることは可能であり， 1単
位の資本の現在価値は期待収益と収益にあてられた割引要素に依存する。富の
保有者は株式（資本保有権）を保有し，この株式の価値は期待収益と割引要素に
よって変化する。分析を簡単にするために，政府債券のような資本は永久債券
と仮定しよう。二つの分析用具の相異は，資本が政府債券のように一定の利札
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を支払うことを決めず，不確実であるが，資本収益が実質単位で，それゆえ価
格水準の変化によって影響されないことである。
いま
K: 資本ストック（株式）の価値
x: 総需要
r : 資本からの収益の割引率
とすると，
K= k(X) r ， (3・23) 
ここで k(X)は資本の実質純収益が総需要水準に依存することを示す。市
場利子率の変化が資本ストックの評価額に与える影響は政府債券の場合にはこ
の影響の過程が債券の定義によって自動的である。資本（株式）の場合には価
値下落はポートフォーリオ行動の結果である。つまり，債券利子率の上昇は株
式価格の下落により，株式から債券へと富の保有者を移動させる。資本（株式）
価値の利子誘発的変化は，
誅＝一培， (3・24) 
である。
(ii) 所得誘発的富効果
資本収益が資本1単位の不変の生産力を反映して，実質単位では，一定であ
るとしばしば仮定される。けれども，もし，資本が所与で生産性が変化しない
ならば，資本の価値は経済活動水準の変化による資本利用率の変化によって影
響されよう。経済活動水準の減退は資本利用の減退と資本収益の減少を意味す
る。この効果は産出量の関数として (3・23)のように資本の収益の流れとして
とらえられる。資本（株式）の価値の所得誘発的変化は
綬I;:=乞 (3・25) 
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で表わされる。ただし， kx>Oである。
4 富効果と貨幣• 財政政策の有効性1)
本章では直接的および間接的富効果を導入した場合の貨幣，財政政策の有効
性について，メイヤーの所説を考察してゆく。ただし，メイヤーは間接的富効
果としては利子誘発的富効果と所得誘発的富効果に限定しており，また，貨幣
政策としては公開市場操作，財政政策としては政府支出をファイナンスするた
めの債券発行に限定している。いま，賃金および価格が一定とし， IS-LMの
フレーム・ワークを使用してゆく。
いま，
x: 産出量，または実質国民所得
沢：民間の総需要
百：外生的な政府支出
とすると，財市場の均衡方程式は
X=Xd(X, r, a)+百， (4・1)
と表わされ，民間の総需要は実質国民所得または産出量，利子率および実質純
民間富に依存する。すなわち，総需要関数に富が導入されている。 ここで，
x~<o, x~>o, およびo<X!<1としよう。
はじめに，貨幣供給が全く外部貨幣から成立する，つまり，政府発行の利子
生み債券は利札が変化し，債券価格が一定であり，資本ストックは一定である
とすると，
いま，
M" m" : 実質貨幣供給（ァ）
bg: 政府債券の実質価値（殿）
1)メイヤー (6〕,pp. 489-501。
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とすると，実質純民間富は，
a=K+m"+bg, 
と構成される。
つぎに貨幣市場均衡方程式は，
L: 貨幣需要関数
とすると，
m''=L(r, X), 
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(4・2) 
(4・3) 
と表わされる。ただし， Lr<0, Lx> 0とする。 (4・1),(4・3)のように，
財市場，貨幣市場均衡方程式による IS-LMのフレーム・ワークを援用して，
直接的富効果を考察してゆこう。
(1) 伝統的な直接的富効果
伝統的な富効果では Xわ>oと仮定され， (4・2)が実質純民間富の定義式
である。この単純モデルに伝統的な富効果を導入しても公開市場操作の効果に
は何ら影響はない。租税が控除されず，利札が変化し，債券価格が一定の債券
が存在し，ペセック＝セイビング効果がないと仮定すると，公開市場操作は実
質純民間富を変化させない。伝統的な富効果の導入は政府支出のための債券発
行の影響を大きくする。すなわち， IS曲線は Gの増加と富の増加の双方の影
響をうける。 IS曲線の右への移動の大きさは， rを一定とすると，
l+X d da 
醤＝｀’ (4・4) となる。
富効果は財政政策の比較静学分析を複雑にする。均衡予算から出発して，も
し，租税収入が不変のままに，政府支出が増加し，新しい水準が維持されるな
らば，その結果生じた予算赤字は，政府支出が最初に増加した期間だけでな
く，政府支出が増加する各期間につぎつぎとファイナンスされねばならない。
もし， x:>oならば，赤字をファイナンスするための富の増加は t→oo, 農
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→00 および dX ー→00dG のように，つぎつぎに産出高を増加させてゆく。このよ
うに政府予算が均衡しないならば，経済は完全均衡とはならない。経済が完全
均衡（均衡予算）から出発すると仮定し， Gの増加の影響を調べよう。ただ
し，経済が Gの最初の変化に完全に調整され，最初の期間内に最初のファイ
ナンスが行われる。つまり，
da ＝ dG 1' (4・5) 
dX で， 1期の期末の影響は汲：と仮定される。たとえ， Gが次の期間不変である
としても，赤字へのファイナンスが経済に影響を及ぼし続けるので，麿！は完
全均衡乗数とはならない。
(2) ペセック＝セイビング効果について
ペセック＝セイビング効果は貨幣政策の効果を増す。この効果をとらえるた
めには前章でみた貨幣供給モデルを組み入れるとよい。 LM曲線は
畠m"=L(r;X), (4・6) 
で表わされ， JS関数の純民間富は純貨幣供給に含まれる。すなわち，
- l+c- -a=m+bg=―m"+bg, c+d 
であり，公開市場操作は富効果を創出し，
晶Mo=¼碍，
(4・7) 
(4・8) 
であり， (4・8) は要求払預金の第二次的拡張を反映している。だから， も
し，直接的富効果による IS曲線の移動が LM曲線の移動の拡張的効果を強
めるようなペセック＝セイビング効果を認めるならば，公開市場操作は Xに
関して一層大きな影響を持つであろう。つまり， Fig.1においてふはペセ
ック＝セイビング効果がない新しい所得水準で， X2はペセック＝セイビング
効果が導入された場合の新所得水準である。本モデルではペセック＝セイビン
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Fig. 1 ペセックーセイビング効果：貨幣政策
?
グ効果は政府支出のための債券発行の増加の効果を変化できないが，もし貨幣
供給が利子率に依存する基本的モデルからはじめると，ペセック＝セイビング
効果の導入は財政政策の効果をも増大させるであろう。 このことを示すため
に，銀行の支払準備について注目すると，
いま，
e(r)D : 利子反応的な過剰準備
dD : 支払準備
とすると，
R=dD+e(r)D=[d+e(r)JD, 
となる。ただし， e,<0である。貨幣供給方程式は，
(4・9) 
l+c m= c+d+e(r) m", 
と表わされ，ここで，
(4・10) 
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亜＝―(1+c)m" 
dr [c+d+e(r)] 2 e,> 0, (4•11) 
である。 (4・11)にもとず<LM曲線は貨幣供給が貨幣需要と同じように利
子率に反応的であるので (4・6)よりも勾配がゆるやかとなろう。すなわち，
-Lx 
Lr+ 
m方汀―+c)er'
[c+d+e(r)]2 
と表わせる。利子弾力的な貨幣供給がペセック＝セイビング効果の影響を考慮
紬M (4・12) 
した基本モデルは利子弾力的な貨幣供給をもったLM曲線および伝統的な富の
定義 (4・2)を入れた IS曲線とである。利子反応的な貨幣供給の導入は公開
市場操作の効果を弱め，政府支出のための債券発行増加の効果を強める。これ
らの結果は Fig.2, 3で描かれる。いずれの場合も LM1曲線は利子非弾力的
な貨幣供給に， LM2曲線は利子弾力的な貨幣供給にもとずいている。 Fig.3 
において， LM1,LM2の二曲線に関する公開市場操作の影響は等しく，それは
?
IS LM1 
LM2 
” 
?
Xo X2ふ
Fig. 2 利子反応的な貨幣供給：貨幣政策
?
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?
Xo X1 X2 
Fig. 3 利子反応的な貨幣供給：財政政策
?
二曲線の等しい水平的なシフトで示される。ここで，ペセック＝セイビング効
果を IS曲線に導入すれば，利子弾力的な貨幣供給が総需要関数における富の
議論の構成要素として表われ， IS曲線の勾配を変えてしまうであろう。 ここ
で， IS曲線の勾配は，
1-Xi 
x~ — x~m"(l +c)釘'[c+d+e(r)]2 
となる。利子率の上昇は総需要関数を通じて，総需要を下げる圧力をもつ。す
紬s (4・13) 
なわち， X~<o である。 しかし，利子率の上昇は，また，銀行の過剰準備を
減少させ，要求払預金を増加させるにつれて，富を増加させ，そして，要求払
預金の利子誘発的増加は総需要関数中の富を経由して，総需要を押し上げる圧
力をもつ。すなわち， Xわ>oである。政府支出のための債券発行の増加によ
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る富の増加は，
da dbg m" (1 +c)e 
dr 
-=-- rあ
dG dG [c+d+e(r)]2' (4・14) 
と表わされる。債券発行による財政政策と関係する富の変化が (4・14)より
大きいので（岳が明確に正でなるので），利子反応的な貨幣供給によるモデルにお
いてペセック＝セイビング効果は財政政策の効果を増大する。この結果はFig.
4で示される。 LM曲線は Fig.2, 3から利子弾力的である。 Iふにはペセッ
ク＝セイビング効果が入っておらず， /S2には入っている。国債発行による財
政政策によって Iふ， Iふは平行に /S1',!S2'へと移動する。この場合，ペセ
ック＝セイビング効果が入っている /S2の方が財政政策の効果は大きい。利子
反応的な貨幣供給にペセック＝セイビング効果を組み合わせると公開市場操作
?
???
?
?
?
?
，??
、?
ー
?
Xo X1 X2 
?
Fig. 4 利子反応的な貨幣供給によるペセックーセイビング効果：貨幣政策
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を通じて富効果が弱くなり，そして遂にはマイナスになるかも知れない。すな
わち，
訓。MO
m"(l +c) +e dr 1-d-e(r) dm" 
c+d+e(r) [c+d+e(r)]2' 
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(4・15) 
と表わされる。右辺第一項は利子弾力的な貨幣供給のない (e(r)を一定とす
る）公開市場操作のペセック＝セイビング効果を表わし，第二項は貨幣供給の
利子弾力的な変化による富の影響を表わしている。公開市場操作には直接的富
効果があるが，利子率への影響は不明確である。もし』f,<0ならば， rの
下落は公開市場操作の富への直接的な影轡を完全に相殺してしまうより，部分
的に要求払預金を減少させてしまう。この効果は Fig.5で描かれる。利子反
応的な貨幣供給下で !S1にはペセック＝セイビング効果は入っておらず， 1S2
には入っている。 Iふの移動に対応する直接的富効果は公開市場操作の効果を
?
!S2 
?
Xo X1, X2 
?
Fig, 5 利子反応的な貨幣供給によるペセック＝セイビング効果：財政政策
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強め， Iふの急な勾配に対応する利子誘発的富効果は公開市場操作の効果を弱
めてしまう。 Fig.5はこれらの効果が，公開市場操作の影響を通じて，互に相
殺されてしまうことを示している。
(3) 租税控除の効果について
租税控除の効果を富の定義式に導入すると，
a=K +m" + (1-t)bg, 
となる。ただし，
t : 租税控除率
とする。もし，租税控除が完全であるならば， t=lで
a=K+m", 
(4・16) 
(4・17) 
となり，政府債券は純富を構成しない。ペセック＝セイビング効果のように，
租税控除は公開市場操作に富効果を導入する。つまり，
叫。Mo=t,
もし，租税控除がないならば， t=Oで，
a=K +m" +bg, 
で，伝統的なケースであり，
叫。MO=O,
t= 1の場合は
尉。Mo=l,
(4・18) 
(4・19) 
(4・20) 
(4・21) 
となり，公開市場操作はハイパワード・マネー (high-poweredmoney) 2)の増
加，減少により， ドル当りの富が変化する。 t>0である限り，公開市場操作
のXへの影響は大である。これらのケースは Fig.6で描かれる。もし，租税控
2)ハイパワード・マネー (high-poweredmoney)は支払準備 (R)と現金通貨 (C)
の合計より成立する。
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Fig. 6 租税控除：貨幣政策
?
除がないならば (t=O), Xは X。からふへと増加し，租税控除が完全に行
われているならば (t=1), ふへと増加しよう。また租税控除は政府支出にお
ける債券発行の増加の影響を変化させる。伝統的なケースでは IS曲線の水平
への移動は l+X~ と表わされ，租税控除による水平への移動は 1 +(1-t)X~ 了 1-X{
と表わされる。もし， t=1 ならば，債券発行の財政政策への富効果は存在し
ない。この結果は Fig.7で示される。もし， t=0ならば，政府支出への債券
発行の増加は X。からふへと産出高を増加させ， t=1ならば， Xの増加は
X1にとどまるであろう。
(4) 利子誘発的富効果について
これまで，政府債券は利札が変化し，価格が一定の組み合わせであり，資本
ストックが実質価値で一定と仮定してきた。ここで，債券は利札が一定で価格
が変化する組み合わせで，資本ストックの実質価値が利子率に依存すると仮定
しよう。所得誘発的富効果から，利子誘発的富効果を分離するために，資本か
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Fig. 7 租税控除：財政政策
?
らの期待収益が所得から独立している。つまり (3・23)の k(X) の代わりに
Kと置き換える。利子誘発的富効果は IS曲線の勾配をゆるやかにする。 IS曲
線の勾配は
紬= 1-Xし―-X~-X砧〔鱗〕＇ (4・22) 
となる。利子誘発的富効果は簡単にいえば，利子が総需要へ反応しやすいこと
を意味し，貨幣政策はより効果があるが，財政政策の効果は少ない。貨幣政策
の効果については Fig.8で示される。 Iふ曲線は利札が変化し，債券価格が
一定の債券にもとずき， Iふ曲線は利札が一定で，債券価格が変化する債券に
もとずいている。公開市場操作は同じ価値で債券と貨幣を交換することであ
り，つまり，この操作を伴った利子率の変化は債券の既存ストックと資本スト
ックの両方の価値を再評価する。その結果債券価格が一定の場合 (XoからX1),
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Fig. 8 利子誘発的（または所得誘発的）富効果：貨幣政策
?
r。
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Xo X2 X1 
Fig. 9 利子誘発的富効果：財政政策
X 
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よりも，債券価格が変化する場合 (X。からふ）の方が大きく増加するであろ
う。また，純粋な財政政策の効果は Fig.9で描かれる。すなわち，債券価格
が変化する場合，債券価格が一定の場合にくらべて，総需要の大きな利子反応
の影響を打ち消してしまうことを反映して，総需要は少ししか (Xoから X2へ）
増加しない。
(5) 所得誘発的富効果について
ここで，資本の期待収益が所得に依存するとしよう。つまり，
k=k(X), kx>O (4・23) 
と書ける。利子および所得誘発的富効果の両方を仮定すると， IS曲線の勾配は
紬ぷ 1-X皮―X碍）版
x~-x~〔狂：炉〕 (4・24) 
となり， (4・24)において，利子誘発的富効果のみを加味した場合の IS曲線
?
IS1 
?
Xo X1 X2 
Fig. 10 所得誘発的富効果：財政政策
?
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よりも勾配がゆるやかになる。
所得誘発的富効果を付け加えると総需要の所得への反応が強まり，結果，所
得の乗数効果が大きくなる。だから，所得誘発的富効果は貨幣，財政政策の有
効性を大きくする。貨幣政策への効果は Fig.8で説明される。 Iふ， Iふ両
曲線は各々，利子誘発的富効果を含むが， Iふのみが所得誘発的効果をも含ん
でいる。公開市場換作は所得誘発的富効果を含む場合には， Xの大きな変化
(XoからX2) こを生ぜしめる。財政政策に関する所得誘発的富効果の影響は
Fig. 10で示される。
Fig. 10において， Iふ曲線は所得誘発的富効果を含む。この場合の政府支
出への債券発行の増加は X の大きな変化 (Xoから X2)をもたらすであろう。
5 むすびにかえて
メイヤーは以上のモデルの展開から，結論を導き出している1)。すなわち，
本モデルは，特に公開市場操作と政府支出を補う債券発行の変化の効果に関し
ての意義を考慮するために単純なマクロモデルのフレーム・ワーク内で富効果
を導入した場合の貨幣，財政政策の有効性についてまとめたものである。利子
非弾力的な貨幣供給を仮定すれば，ペセック＝セイビング効果は，公開市場操
作の効果（貨幣政策の有効性）を増大させるし，債券発行による財政政策の有効
性に影響は及ぽさない。利子弾力的な貨幣供給を仮定するとペセック＝セイビ
ング効果は債券発行の財政政策の有効性を増大させるが，公開市場操作の有効
性は不明確である。租税控除の効果および利子誘発的富効果の両者は公開市場
操作の有効性を増大させるが，債券発行による財政政策の有効性は減少するで
あろう。所得誘発的富効果は公開市場操作および債券発行による財政政策の有
効性を高めることになろう。
最後に，本モデルの特徴を述ぺてむすびにかえたいと思う。すなわち，メイ
1)メイヤー〔6〕， p.501。
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ヤー・モデルは民間部門の資本ストックと外部金融資産の実質ストックの合計
として定義された富を総需要関数に導入して JS-LM 分析によって貨幣• 財政
政策の有効性を吟味していることと，富効果の形態を直接的および間接的富効
果に大別し，前者はペセック＝セイビングによるものとパティンキンによるも
のに，後者は価格誘発的，利子誘発的および所得誘発的富効果に各々明確に細
分していることなどである。
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